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Wertorientierte Unternehmenssteuerung
Abstract
Das Jahr 2008 war für viele Unternehmen und ihre Investoren kein gutes Jahr. An den Finanzmärkten
gingen weltweit über 35 Billionen Dollar an Wert verloren. Hat damit auch das Value-Based
Management an Relevanz verloren? Das Gegenteil ist der Fall. Gerade in Krisenzeiten wächst der
Druck, knappes Kapital in seine beste Verwendung zu lenken. Unternehmen sind daher nach wie vor gut
beraten, ihre Führungsinstrumente an den Erfordernissen einer wertorientierten Unternehmenssteuerung
auszurichten.
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WERTORIENTIERTE UNTERNEHMENSSTEUERUNG
Dieter Pfaff
Der Grundgedanke wertorientierter Unternehmenssteue-
rung ist einfach und zeitlos: Kapitalgeber haben Anspruch 
auf eine aus ihrer Sicht ausreichende Verzinsung ihres ein-
gesetzten Kapitals. Dieser auch in Krisenzeiten bestehen-
de Anspruch, der sich letztlich in den Kapitalkosten der 
Unternehmen ausdrückt, ergibt sich aus den Alternativ-
anlage- und Refinanzierungsmöglichkeiten der Kapital-
geber am Kapitalmarkt bei Beachtung von Risikoaspekten. 
Wert wird dabei immer dann geschaffen, wenn ein Unter-
nehmen mehr als die Kapitalkosten erwirtschaftet. Gelingt 
dies auf Dauer nicht, werden sich die Investoren zurückzie-
hen und ihr Kapital in eine bessere Alternative investieren. 
Gerade in einer globalen Krise trennt sich die Spreu vom 
Weizen. Da dies zu einer effizienten Ressourcenallokation 
beiträgt, ist Wertorientierung grundsätzlich sinnvoll.
KAPITALTHEORETISCHE FUNDIERUNG
Die Umsetzung der Wertorientierung ist kapitaltheoretisch 
fundiert. Sowohl bei der privaten Finanzanlage als auch bei 
der unternehmerischen Realinvestition schaut man auf die 
Rentabilität des Kapitaleinsatzes, das heisst den Gewinn 
im Verhältnis zum eingesetzten Kapital. Die jahrzehnte-
lang gestellte Frage nach einem Gewinn, ohne gleichzeitig 
den Kapitaleinsatz zu nennen, ergibt hingegen wenig Sinn. 
Man sagt ja auch nicht, dass man bei einer Bank 1000 CHF 
Zinsen im Jahr bekommen habe – das wäre der Gewinn –, 
sondern zum Beispiel 5% Zinsen.
Damit ist aber noch nicht die Frage beantwortet, ob die 
Investition in der Periode auch einen Mehrwert oder 
Übergewinn im Vergleich zur besten Alternative – zum 
Beispiel einer Anlage des investierten Gelds am Kapital-
markt – geschaffen hat. Zur Beantwortung dieser Frage 
ist es notwendig, die ermittelte Rendite einer Soll- oder 
Mindestrendite gegenüberzustellen. Sie wird bei unterneh-
merischen Prozessen von den Eigentümern des Unterneh-
mens oder der von ihnen eingesetzten Geschäftsleitung 
bestimmt. Die Mindestrendite, die häufig auch mit dem 
Kapitalkostensatz gleichgesetzt wird, sollte die Verzin-
sungsansprüche der Kapitalgeber und damit auch die ein-
gegangenen unternehmerischen Risiken abbilden. Ist die 
Investition «risikolos», wäre die Mindestrendite der für 
die betrachtete Periode geltende risikolose Zins. Werden 
hingegen bedeutende Risiken eingegangen, sollte die Min-
destrendite einen Risikozuschlag enthalten. Grundsätzlich 
gilt: Je höher das unternehmerische Risiko der Investition 
ist, desto höher müssen der Risikozuschlag und damit die 
geforderte Mindestrendite ausfallen. Der Wertbeitrag oder 
Übergewinn einer – einperiodischen – Investition lässt 
sich daher mit folgender Grundformel wirtschaftlichen 
Handelns beschreiben: Maximiere den Übergewinn = 
(Rendite – Mindestrendite) × Kapitaleinsatz.
Der so gemessene Übergewinn ist ein residualer Rein-
vermögenszuwachs, weil nur das als Überschuss ermit-
telt wird, was über die von den Kapitalgebern geforderte 
übliche Rendite hinausgeht. In der Sprache der Kosten-
rechnung ist das Produkt aus Mindestrendite und Kapi-
taleinsatz nichts anderes als die Opportunitätskosten des 
eingesetzten Kapitals: Ein Überschuss wird aus Sicht der 
Eigentümer des Kapitals nicht schon bei Ausweis eines 
positiven Gewinns geschaffen, sondern erst dann, wenn 
es gelingt, eine angemessene Verzinsung auf das einge-
setzte Kapital zu erwirtschaften. Diese Zusammenhänge 
lassen sich grundsätzlich auch auf den Mehrperiodenfall 
übertragen.
OPERATIONALISIERUNG IN DER PRAXIS
Als mögliche Instrumente für die Ermittlung des Wert-
beitrags in einer abgelaufenen Periode werden im deutsch-
sprachigen Raum in den letzten Jahren vor allem zwei 
Konzepte diskutiert: der Cash Value Added (CVA), der auf 
die Boston Consulting Group zurückgeht, sowie der von 
Stern Stewart & Co. propagierte Economic Value Added 
(EVA®). Letzterer ist definiert als Differenz zwischen einem 
steuerbereinigten Betriebsergebnis (Net Operating Profit 
after Taxes oder kurz NOPAT) und den Kosten des inves-
tierten oder beschäftigten Kapitals (Invested Capital oder 
Capital Employed), das zur Erwirtschaftung des NOPAT 
eingesetzt wurde. Für dessen konkrete Berechnung kön-
nen Unternehmen auf das im finanziellen Rechnungs-
wesen gezeigte Betriebsergebnis zurückgreifen und je 
nach verfolgtem Zweck Anpassungen vornehmen. Insbe-
sondere kann das Betriebsergebnis nach Steuern um die 
erfolgswirksame Berücksichtigung sogenannter Eigen-
kapitaläquivalente korrigiert werden. Bei der Ermittlung 
des Kapitals werden die entsprechenden Bilanzbuchwer-
te ebenfalls um die Eigenkapitaläquivalente angepasst. 
Wichtig ist, dass nur das Kapital berücksichtigt wird, das 
mit dem entsprechenden Ergebnis korrespondiert. Stern 
Stewart & Co. listen mehrere hundert Korrekturen auf, um 
«Verfälschungen» des Gewinns und Kapitals durch Rech-
nungslegungsvorschriften und Bilanzpolitik zu beseitigen. 
In der Praxis beschränken sich Unternehmen aber auf 
einige wenige Positionen, um die wesentlichen Korrektu-
ren zu erfassen. Dazu gehören vor allem die Aktivierung 
und Abschreibung von F&E-Aufwendungen sowie die Eli-
minierung von Goodwill-Amortisationen. Insgesamt gibt 
es aber keinen allgemein akzeptierten Kanon an Anpas-
sungen. Hierfür verantwortlich sind die unterschiedlichen 
Ausgangsbedingungen der Unternehmen sowie die ver-
schiedenen jeweils ins Auge gefassten Zwecke. So könnten 
zum Beispiel Automobilproduzenten nicht nur den F&E-
Aufwand, sondern auch die Einführungswerbung sowie 
die Auslaufkosten ihrer Modelle aktivieren. Diese müssten 
dann zur EVA®-Berechnung planmässig über die voraus-
sichtliche Modelllaufzeit abgeschrieben werden. Entschei-
dend ist, dass für die Berechnung von Residualgewinnen 
nicht von Cashflows, sondern von periodisierten Grössen 
(Aufwendungen und Erträgen) ausgegangen wird, die 
üblicherweise aus den Jahresabschlusswerten hergeleitet 
werden.
Die Berechnung des CVA erfolgt im Unterschied zur 
Ermittlung des EVA® auf Cashflow-Basis und unter Ver-
wendung des ursprünglich eingesetzten und auf den 
Betrachtungszeitpunkt inflationierten Kapitals. Zusätzlich 
wird beim CVA häufig eine ökonomische Abschreibung 
angesetzt, bei der am Ende der geplanten Nutzungsdauer 
das ursprünglich investierte Kapital wieder zur Verfügung 
steht. Der CVA spielt in Schweizer Unternehmen jedoch 
eine untergeordnete Rolle.
EIN- VERSUS MEHRPERIODISCHE KONZEPTE
EVA® und CVA sind Konzepte, die den Zielbeitrag einer 
Periode messen. Sie dienen der Umsetzung der strate-
gischen Ziele und Pläne, sorgen für die (operative) Fein-
steuerung und helfen, Fehlentwicklungen rechtzeitig zu 
erkennen.
Gleichzeitig ist es aber wichtig, das Management bei Ent-
scheidungen mit strategischen und längerfristigen Aus-
wirkungen (insbesondere Entscheidungen bezüglich der 
Geschäftsfelder, Potenziale und Kapitalstruktur) mit dem 
für eine wertorientierte Führung notwendigen Metho-
den- und Faktenwissen zu versorgen. Diesem Ziel dienen 
mehrperiodische Konzepte, bei denen die Rechengrössen 
mehrerer zukünftiger Jahre zugrunde gelegt werden. Sie 
unterstützen daher vor allem die Planung der Wertsteige-
rung des Gesamtunternehmens oder seiner Teile und bilden 
die Basis für die Investitionsplanung sowie die quantita-
tive Beurteilung strategischer Massnahmen. So werden bei 
der Discounted-Cashflow-Methode (DCF) die geplanten 
jährlichen Rückflüsse einer Investition oder Entscheidung 
mit einem bestimmten Kalkulationszinsfuss (einer Ziel- 
rendite oder Hurdle Rate) auf den heutigen Bewertungs- 
oder Betrachtungszeitpunkt diskontiert. 
Last but not least muss wertorientierte Führung aufgrund 
einer geeigneten periodischen Leistungsmessung und 
Vergütung sichergestellt werden. Typischerweise werden 
in grösseren Unternehmen Entscheidungen nicht (nur) 
zentral getroffen, sondern Entscheidungsbefugnisse dele-
giert. Für die Gestaltung ergebnisorientierter Führung ist 
es dabei wichtig, dass die ex post (also für eine abgelaufe-
ne Periode) erhobenen Wertdaten so in ein Anreizsystem 
integriert werden, dass die Führungskräfte eines Unter-
nehmens ex ante die richtigen Investitions- oder Entschei-
dungsanreize erhalten.
VALUE REPORTING
Wichtig ist letztlich aber auch, die Werthaltigkeit einge-
schlagener Strategien und getroffener Entscheidungen 
nach aussen zu kommunizieren. Die Kapitalgeber müs-
sen Informationen erhalten, die es ihnen erlauben, die 
«Zukunft» des Unternehmens abzuschätzen. Insbesondere 
kommt es darauf an, dass kommunizierte Zahlen durch 
eine überzeugende Strategie untermauert werden können. 
So muss beispielsweise im Rahmen von Akquisitionen 
unter anderem dargelegt werden, welche Strategie hinter 
dem geplanten Unternehmenskauf steht und wie durch die 
Akquisition die finanziellen Eckdaten des Unternehmens 
– und damit letztlich der Wert des Unternehmens – ver-
bessert werden.
Mit der verstärkten und zunehmend detaillierten Bericht-
erstattung an Dritte geht eine weitere wichtige Konsequenz 
wertorientierter Steuerung einher: die Konvergenz von 
interner und externer Rechnungslegung. Gerade für Kon-
zerne mit einer Vielzahl wirtschaftlich abhängiger, recht-
lich aber selbständiger Unternehmen ist es nahe liegend, 
die auf Basis der externen Rechnungslegung ohnehin vor-
liegenden Informationen über die Erfolge dezentraler Ver-
antwortungsbereiche auch für die Unternehmens- oder 
Konzernführung zu verwenden. Die Philosophie der 
«gläsernen Taschen» und eine Hinwendung zu internati-
onal vorherrschenden Rechnungslegungsstandards tragen 
dazu bei, den Aufwand einer Anpassung von interner und 
externer Rechnungslegung zu reduzieren und somit deren 
Harmonisierung zu intensivieren. n
Das Jahr 2008 war für viele Unternehmen und ihre Investoren kein gutes Jahr. An den Finanzmärkten gingen 
weltweit über 35 Billionen Dollar an Wert verloren. Hat damit auch das Value-Based Management an Relevanz 
verloren? Das Gegenteil ist der Fall. Gerade in Krisenzeiten wächst der Druck, knappes Kapital in seine beste 
Verwendung zu lenken. Unternehmen sind daher nach wie vor gut beraten, ihre Führungsinstrumente an den 
Erfordernissen einer wertorientierten Unternehmenssteuerung auszurichten.
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